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Dear Sir or Madam,

Please find enclosed Essen Hyp’s Interim Report as of September 30, 2002 (English and
German version).

We send you this information in order to fulfill our obligations for the frequent issuer
status of Hypothekenbank in Essen AG / Germany.

We would be obliged if you could confirm that you have received this information by
returning the enclosed answer form to us.

Thank you very much for your assistance.
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Zwischenbericht zum 30.9.2002

Sehr geehrte Geschaftsfreunde,

in den ersten drei Quartalen des Berichtsjahres befand sich die Welt-
wirtschaft wieder auf leichtem Expansionskurs. Wéhrend in den
Vereinigten Staaten dank der ausgesprochen expansiven Geld- und
Fiskalpolitik eine anziehende Inlandsnachfrage zu beobachten war,
blieben die konjunkturellen Antriebskréfte in Euroland und Japan auf
eine Ausweitung des Auflenbeitrages beschrinkt. Bedingt durch die
Abhiangigkeit der Weltwirtschaft von der konjunkturellen Entwick-
lung in den USA, aber auch aufgrund weiterer Gefahren fiir den
globalen Aufschwung, so die anhaltende Schwiche an den Aktien-
mirkten weltweit und der starke Olpreisanstieg im Zusammenhang
mit der Irak-Krise, steht dieser Wachstumskurs jedoch auf keinem
stabilen Fundament. Im Gegenteil, bisweilen wird schon heute die
Gefahr eines Riickfalls in die Rezession in den USA, mit fatalen
Folgen fiir die weltwirtschaftliche Weiterentwicklung diskutiert.

Die Inflationsraten befinden sich weltweit unverandert auf niedrigem
Niveau. Im Euro-Wihrungsgebiet schnellte allerdings am Jahres-
beginn die Teuerungsrate auf 2,7 % empor. Dieser Anstieg spiegelte
neben Basiseffekten die witterungsbedingten Preissteigerungen bei
Nahrungsmitteln, Erhohungen indirekter Steuern sowie im geringe-
ren Ausmafl auch Preisanpassungen infolge der Euro-Einfiihrung
wider. Diese preistreibenden Effekte sind im weiteren Jahresverlauf
erwartungsgemaif ausgelaufen, im August betrug die jahrliche
Teuerungsrate im Euro-Wahrungsgebiet 2,1 %. Gleichwohl betrachtet
die Europiische Zentralbank (EZB) im Hinblick auf die Erhaltung
der Preisstabilitit die beschleunigten Lohnzuwichse sowie den
Olpreisanstieg mit Sorge. Im Sommer hat die EZB jedoch vor dem
Hintergrund der gestiegenen weltwirtschaftlichen Unsicherheit ihre
Zinserhdhungsneigung aufgegeben. Die Kapitalmarktteilnehmer
spekulieren indes nunmehr seit den letzten Wochen darauf, dass die
EZB noch in diesem Jahr die monetiren Ziigel lockern wird. Die
Umkehr der Leitzinserwartungen fiihrte, gepaart mit ,,safe-haven-
Kaufen® infolge der Aktienkursschwiche ab April, zu einem deutlichen
Renditeriickgang bei lang laufenden Anleihen. Gegen Ende des
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Berichtszeitraumes fiel die Rendite von zehnjdhrigen Pfandbriefen
mit 4,60 % auf das Niveau des Renditetiefs des Vorjahres. Gegeniiber
dem Jahresanfang 2002 sind die zehnjdhrigen Pfandbriefrenditen um
rund 0,6 Prozentpunkte gefallen. Der Renditevorsprung zu Bundes-
anleihen mit kongruenter Laufzeit schwankte wie zur Jahresmitte
auch im dritten Quartal im engen Abstand um die Marke von 25 Basis-
punkten.

Geschiftsfeld Staatskredit. Die Bank hat diese Entwicklungen friih-
zeitig eskomptiert und ihre Aktiv-/ Passivsteuerung entsprechend
positioniert. Entgegen dem Branchentrend haben wir auch deshalb
das Zusagevolumen im Segment des Staatskredits von € 10,8 Mrd.
im Vorjahr auf € 12,5 Mrd. oder plus 15,7 % im Berichtszeitraum
gesteigert. Dieses Volumen teilt sich in € 3,8 Mrd. (€ 4,0 Mrd.) fiir
Darlehen an 6ffentliche bzw. 6ffentlich-rechtliche Adressen und

€ 8,7 Mrd. (€ 6,8 Mrd.) fiir deckungsfahige fremde Wertpapiere auf.
Mit 77,2 % oder € 9,6 Mrd. bilden Ausleihungen an inldndische
Kreditnehmer den Schwerpunkt des Neugeschifts. Das ausldndische
Deckungsgeschift erreichte € 2,9 Mrd. bzw. 22,8 %, das gut diversi-
fiziert an Mitgliedstaaten der EU ausgereicht wurde. Von der Mog-
lichkeit, deckungsfahige Kredite an die USA und Japan zu vergeben,
haben wir bisher keinen Gebrauch gemacht.

Nicht deckungsfihige fremde Wertpapiere wurden mit einem Volumen
von € 1,8 Mrd. (€ 3,1 Mrd.) in den Bestand genommen. Keines dieser
Wertpapiere hatte ein Rating schlechter als A-/A3.

Geschaftsfeld Immobilienfinanzierungen. Im Bereich der Immobilien-
finanzierung haben wir im Berichtszeitraum unsere ambitionierten
Ziele erfolgreich in Geschiftsabschliisse umgesetzt. Auch hier konnten
wir entgegen der Markt- und Branchenentwicklung das Neugeschift
in der Immobilienfinanzierung im Vergleich zum Vorjahr sogar um
50 % von € 618 Mio. auf € 927 Mio. steigern. Bemerkenswert ist,
dass diese erfreuliche Steigerung zu einem groflen Teil durch das
margenstirkere Gewerbekreditgeschift erzielt werden konnte. Ins-



gesamt haben wir gewerbliche Immobilienfinanzierungen in Hohe
von € 440 Mio. (€ 192 Mio.) neu zugesagt, was gleichbedeutend ist
mit einem Anstieg gegeniiber dem Vorjahr um € 248 Mio. oder plus
129 %.

Triebfeder bei der privaten Immobilienfinanzierung sind nach wie

vor Zufiihrungen in den Direktzusageverfahren durch unsere Mutter-
gesellschaft, die Commerzbank AG, die einen Anteil von € 432 Mio.
oder rd. 90 % des gesamten wohnwirtschaftlichen Neugeschifts in
Hdhe von € 487 Mio. (€ 426 Mio.) ausmachten. Aufgrund der sehr
guten bisherigen Erfahrungen mit dieser Kooperation haben wir

den Kreis unserer Partner im Immobilienfinanzierungsgeschift aus-
geweitet. So wird ab dem vierten Quartal diesen Jahres neben der
Commerzbank AG ein weiterer groBer Partner privates Hypotheken-
geschift {iber die Commerzbank an uns vermitteln.

Auch im Ausland konnten wir unsere Aktivititen intensivieren und
damit die international ausgelegte Geschaftspolitik umsetzen.
Insgesamt nahmen wir auslédndisches Hypothekengeschift in Hohe
von € 278 Mio. (€ 2,0 Mio.) in die Biicher. Der Grofteil hiervon,

€ 234 Mio., wurde in Grofbritannien abgeschlossen. Sehr positiv
hat sich in diesem Zusammenhang unsere Reprisentanz in London
entwickelt. Zielmarkte bleiben weiterhin Grofbritannien, Frankreich,
die BeNeLux-Staaten, Spanien und auf3erhalb Europas die USA.
Nach Verabschiedung der Novellierung des HBG zum 1. Juli 2002
haben wir an ausgewéhlten Standorten erste gewerbliche Immobilien-
finanzierungen in den USA abgeschlossen. Neben den bereits beste-
henden Reprisentanzen in London und Briissel ist die Eréffnung von
Reprisentanzen in New York und Paris fur Anfang 2003 beschlossen.

Refinanzierung und Bilanzsumme. Zur Refinanzierung des Aktiv-
geschéfts hat die Bank im Rahmen ihrer Bilanzsummenplanung
Schuldverschreibungen mit einem Volumen von € 16,9 Mrd.

(€ 22,5 Mrd.) emittiert, darunter Pfandbriefe in Hohe von € 7,2 Mrd.
(€ 10,0 Mrd.). GroBBvolumige Jumbo- und Globalpfandbriefe hatten
hieran einen Anteil von € 3,0 Mrd. (€ 7,0 Mrd.). Sonstige Schuld-
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verschreibungen erreichten ein Emissionsvolumen von € 9,7 Mrd.
(€ 12,5 Mrd.).

Im Gesamtvolumen enthalten sind Refinanzierungsmittel im kurz-
fristigen Laufzeitenbereich in Hohe von € 9,5 Mrd. (€ 9,0 Mrd.),
davon € 8,6 Mrd. (€ 7,8 Mrd.) revolvierende Ziehungen aus dem
Commercial Paper Program, das per Stichtag mit € 1,5 Mrd.

(€ 2,0 Mrd.) ausgenutzt war.

Die Bilanzsumme bewegte sich mit € 69,8 Mrd. leicht iiber dem
Wert zum Vorjahresultimo mit € 69,6 Mrd.

Gewinn- und Verlustrechnung. Der Zins- und Provisionsiiberschuss
konnte mit € 151,0 Mio. gegeniiber dem Vorjahreswert (€ 140,6 Mio.)
um 7,4 % gesteigert werden, obwohl sich infolge der vermehrten
Zufihrungen im kleinvolumigen Retailgeschift die Provisionsauf-
wendungen naturgemif erhoht haben. Die Verwaltungsaufwendungen
konnten mit € 17,0 Mio. (€ 17,2 Mio.) auf niedrigem Niveau gehalten
werden.

Die Risikovorsorge wurde mit € 47,0 Mio. um € 6,9 Mio. hdher als
im Vorjahr dotiert und deckt, bei sehr konservativer Einschitzung,
alle erkennbaren Kreditrisiken ab.

Der Saldo der sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrige

ist mit € 8,8 Mio. um € 2,2 Mio. geringer als im Vorjahr, in den aller-
dings als Einmaleffekt die Verduflerung von Bankbeteiligungen ein-
gegangen war. Somit erreichte die Essen Hyp per 30. September 2002
ein Vorsteuerergebnis in Hohe von € 95,8 Mio. (€ 94,3 Mio.) oder
plus 1,6 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum.

Rating. Zu Beginn des vierten Quartals ist auch die Essen Hyp in den
Sog der Ratingverdnderungen in der Bankenbranche geraten. Bedingt
durch die Ratingmethodologie von Standard & Poor’s, nach der die
Essen Hyp als eine strategisch wichtige Beteiligung mindestens einen
Notch schlechter als ihre Muttergesellschaft, die Commerzbank AG,
zu bewerten ist, hat sich unser langfristiges [nstitutsrating von A- auf
BBB+ verschlechtert. Unberiihrt blieben die Ratings unseres 6ffent-
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lichen Pfandbriefes, die nach wie vor erstklassig mit AAA/AAA/Aal
(Standard & Poor’s/Fitch Ratings/Moody’s) bewertet werden. Davon,
dass das Downgrading im langfristigen Institutsrating durch S & P
bzw. die Verdnderung im Ausblick durch Moody’s und Fitch Ratings
unserer Meinung nach nicht durch eine entsprechende Bonititsver-
schiechterung der Essen Hyp begriindet sein kann, kann sich jeder
Investor durch eine eigene Analyse der Zahlen unseres Hauses via
Internet (www.essenhyp.com) iiberzeugen. Wir bieten hier schon seit
langem grofie Transparenz, die wir im Zuge der Umsetzung der so
genannten ,,Wohlverhaltensregeln®, einer freiwilligen Vereinbarung
der Mitgliedinstitute des Verbandes deutscher Hypothekenbanken
(VDH), kiinftig nochmals um weitere Informationen, etwa zur detail-
lierten Zusammensetzung unseres Neugeschifts, erweitern werden.

Neugriindung. Am 1. Juli 2002 griindeten wir die Immobilien Exper-
tise GmbH. Sie ist eine 100 %-Tochter-Gesellschaft der Essen Hyp.
Ihr Gesellschaftszweck liegt schwerpunktméBig in der Erstellung
und Uberpriifung von Gutachten fiir Beleihungs-/Markt- und Verkehrs-
werte von Immobilien sowie der Ausarbeitung von Besichtigungs-
und Bautenstandsberichten sowohl fiir die Bank als auch fiir Dritte
im In- und Ausland.

Ausblick. Wir sind nach dem bisher guten Verlauf des Geschéfts-
jahres optimistisch, die im schwierigen Branchen- und Ratingumfeld
hochgesteckten Ziele erreichen zu konnen. Insbesondere die erfolg-
reich umgesetzte Neuausrichtung der Bank im Immobilienfinanzie-
rungsgeschéft 1asst uns zuversichtlich in die Zukunft blicken.

Essen, im Oktober 2002

Der Vorstand
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Interim Report as of Sep 30, 2002

Dear Business Colleagues,

In the first three quarters of the year under review, the global
economy returned to a slightly expansionary path. While the
highly accommodative monetary and fiscal policy triggered an
increase in domestic demand in the United States, net exports
remained the only driving force of economic growth in the euro
area and Japan. However, given that the global economy is
dependent on the developments in the United States, and in view
of additional threats to economic recovery, such as the persistent
stock market malaise and soaring oil prices resulting from the
[raq crisis, this economic upturn is on shaky ground. Indeed,
some market participants already evoke the risk of a return to
recession in the United States, which would have severe con-
sequences for global economic development,

In general, worldwide inflation remained at a low level.
However, inflation in the euro area had soared to as much as
2.7 % at the beginning of 2002. This upward movement resulted
from base effects, combined with a pick-up in food prices due
to bad weather conditions, an increase in indirect taxes and, to

a lesser extent, price adjustments following the introduction of
euro notes and coins. As expected, these inflationary effects
have been leveling off in the course of the year, with inflation at
2.1% in the euro area in August. At the same time, however, the
European Central Bank is concerned that the current acceleration
in wage increases and higher oil prices might have an adverse
impact on price stability. In view of the uncertain global eco-
nomic developments, the ECB nevertheless abandoned its bias
to hike key interest rates in summer this year. Over the past few
weeks, capital market participants have even begun to speculate
that the ECB will loosen the monetary reins before the end of
this year. In conjunction with “safe haven” purchases resulting
from the stock market malaise, which has persisted since April
this year, this turnaround in interest rate expectations resulted
in a clear decline of long-term bond yields. At the end of the
period under review, 10-year Pfandbrief yields stood at 4.60%,
which corresponds to last year’s low. Compared to the beginning
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Interim Report as of Sep 30, 2002

of 2002, 10-year Pfandbrief yields dropped by about 0.6 %.
Stmilar to mid-2002, the yield spread against Bunds with the
same maturity hovered around 25 basis points in the third
quarfer.

Public-sector lending. Essen Hyp anticipated these developments
in good time and adopted adequate strategies in its asset and
liability management. Contrary to the sector as a whole, we are
thus able to report a 15.7 % increase to € 12.5bn in our new
public-sector lending commitments, against € 10.8bn in the
previous year.

Of this amount, loans to public-sector entities and institutions
governed by public law account for €3.8bn (€4.0bn), while

€ 8.7bn (€ 6.8bn) relate to securities issued by other borrowers,
which are eligible for cover. At €9.6bn, i.e. 77.2 %, the majority
of these new lending commitments relate to domestic public-
sector borrowers. New loans to foreign borrowers, which are
eligible to serve as cover, account for the remaining 22.8 %,
1.e. €2.9bn. These loans were granted to public-sector entities
in various EU member states, thus ensuring diversification.
Essen Hyp has not yet made use of the possibility of extending
public-sector loans which are eligible for cover in the United
States or Japan.

We also took securities issued by other borrowers, which are
not eligible for cover, amounting to € 1.8bn (€ 3.1bn) onto our
books. These securities have ratings of at least A-/A3.

Property financing. As far as property financing is concerned,
Essen Hyp was able to put into practice its ambitious business
objectives in the period under review. Contrary to the market
trend and the sector as a whole, we were able to increase our
new mortgage lending commitments by as much as 50 % from
€618m to €927m. It is particularly worth mentioning that this
remarkable increase was mainly achieved in the segment of
commercial property financing, which, as a rule, allows for
higher margins. The total volume of new commercial lending




commitments comes to € 440m (€ 192m), which is an increase
of €248m, i.e. 129 %.

As before, the majority of the retail loans granted by Essen Hyp
were generated via our parent company, the Commerzbank AG,
with the help of our system for the direct commitment of loans.
Of the total volume of new retail lending commitments of € 487m
(€426m in the previous year), € 432m, i.e. around 90 %, came
via this system. In view of the positive development of this
co-operation, we have increased the number of co-operation
partners in our property financing activities. Starting in the

4™ quarter of this year, an important broker will forward private
mortgage loans to Essen Hyp via the Commerzbank AG.

In addition to this, Essen Hyp intensified its foreign mortgage
lending activities, thus reflecting the bank’s internationally
orientated business policy. In the period under review, the total
volume of new lending commitments to European borrowers
came to € 278m (€ 2.0m). With € 234m, the United Kingdom
accounts for the vast majority of this figure. This success is,

to a great extent, due to Essen Hyp’s UK representative office,
which has developed very positively. The United Kingdom,
France, the Benelux countries, Spain and, outside Europe, the
United States, continue to be our key property markets.
Following the amendment of the German Mortgage Bank Act
(HBG) which took effect on July 1, 2002, we have for the first
time participated in the financing of commercial properties

in selected locations in the United States. In addition to our
existing representative offices in London and Brussels, we
have decided to open up additional offices in New York and
Paris in the beginning of 2003.

The bank’s funding and balance sheet total. In order to refinance
the bank’s lending activities, bonds totaling € 16.9bn (€22.5bn)
were placed on the capital markets, within the scope of our targets
relating to the balance sheet total. Of this figure, Pfandbriefe
accounted for € 7.2bn (€ 10.0bn), including Jumbo and Global
Pfandbriefe totaling € 3.0bn (€ 7.0bn). Other bonds and notes
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came to € 9.7bn (€ 12.5bn). The total volume of borrowings
includes short-term funds amounting to € 9.5bn (€ 9.0bn).
Revolving drawings from our Commercial Paper Program
account for € 8.6bn (€ 7.8bn) of this figure. The program
utilization stood at € 1.5bn (€ 2.0bn) as of the reporting date.
At € 69.8bn the balance sheet total slightly exceeded the

€ 69.6bn reported at year-end 2001.

Profit and loss account. Despite an increase in commission
expenses due to the higher volume of mortgage loans generated
via our parent company, net interest and commission income
rose by 7.4 % and came to € 151.0m, against € 140.6m in the
previous year. At the same time, general operating expenses
were kept at their low level and stood at € 17.0m (€ 17.2m).
Provision for possible loan losses was increased by € 6.9m and
came to €47.0m. Based upon very conservative estimates, this
figure takes into account all recognizable credit risks.

The balance of other operating income and expenses totaled

€ 8.8m, which is a decrease by € 2.2m compared to the previous
year. However, it should be taken into account that the previous
year’s figure includes non-recurring effects from the disposal
of participating interests. The bank’s operating result before

tax as of September 30, 2002 thus comes to € 95.8m (€ 94.3m),
a 1.6 % increase over the same period of the previous year.

Ratings. At the beginning of the 4™ quarter, Essen Hyp, too,
was affected by the rating reviews to which the banking sector
in general was subject. Pursuant to the rating approach applied
by Standard & Poor’s, Essen Hyp, being a strategically important
subsidiary of the Commerzbank AG, must always have a rating
that is at least one notch lower that that of its parent company.
This explains why our bank’s long-term counterparty rating
was downgraded from A- to BBB+. Irrespective of these devel-
opments, our public-sector Pfandbriefe continue to benefit
from top ratings (AAA/AAA/Aal by Standard & Poor’s/Fitch
Ratings/Moody’s). By visiting our website www.essenhyp.com,




which provides detailed information about Essen Hyp’s business
activities, our investors can see for themselves that the down-
grading of our long-term counterparty rating by Standard &
Poor’s and the fact that Moody’s and Fitch have changed the
rating outlook, are, from our point of view, not related to any
adverse changes in Essen Hyp’s credit quality. For a long time
we have provided detailed information, and hence transparency,
via our website. This information will soon be complemented
by additional details, e.g. about our new lending commitments.
These details will be disclosed in accordance with the so-called
“Code of Conduct”, a voluntary agreement between the members
of the Association of German Mortgage Banks (VDH).

New subsidiary opened in July. On July 1, 2002, Essen Hyp
founded the Immobilien Expertise GmbH. The main object

of this company, which is wholly owned by Essen Hyp, is to
prepare and review valuation reports that deal with the deter-
mination of the lending or open market value of a property.
The company also drafts inspection reports and reports on the
progress of construction, both for Essen Hyp and for third
parties in Germany or abroad.

Future prospects. Looking back on the satisfactory business
development in the first three quarters of this year, we are
optimistic that the bank will reach its ambitious business
objectives despite the difficult business and rating environment.
Especially in view of the successful expansion of our property
financing activities, we face the future with confidence.

Essen, October 2002

The Board of Managing Directors
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